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[摘 　要 ] 　通过对台湾金融发展在产业升级中作用的考察 ,认为在高新技术产业发展的早期 ,政府
的金融扶持和创业投资公司的作用是不可缺少的 ,但是从长期看 ,当高新技术产业发展到一定阶段后 ,
金融业的现代化是产业升级获得成功的根本保证。
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大量的实证分析表明 ,金融发展与经济增长之间存在正相关关系 , Goldsmith 利用 1860 -
1963 年 35 个国家数据的实证分析表明 ,金融发展与经济增长之间存在正的相关关系。①Mckin2
non 分析了二战后阿根廷、巴西、智利、德国、韩国和台湾等国家和地区金融发展与经济增长之
间的关系 ,认为一个高效率的金融制度能够支持经济增长。②尽管如此 ,将金融作为经济增长













到 20 世纪 60 年代 ,台湾经济开始高速增长 ,70 年代除了受石油危机影响的年份外 ,其余
年份都保持两位数的经济增长率 ,也就在这一期间台湾的产业结构由农业主导型向工业主导
型转变 ,实现了工业化。到 80 年代中期 ,台湾经济的增长速度相对放慢 ,对金融业的过分控制
已经不能适应新的经济环境 ,为了适应经济转型的需要 ,台湾当局开始积极推动金融自由化。
1982 年 9 月台湾当局制定《引进侨外资投资证券市场计划》;1986 年 8 月 ,台湾废止《利率管理
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条例》,实行存款利率自由化 ;1987 年 7 月 ,台湾大幅度放宽外汇管制。80 年代也是台湾开始
发展高新技术产业的关键时期 ,在 1985 - 1990 年间 ,由于大量的贸易出超和美国的压力 ,新台
币大幅度升值 ,再加上劳动力和土地 (自然资源)成本的上升 ,曾经对台湾经济起飞做出巨大贡
献的劳动密集型产业向岛外转移 ,本地投资直接转向资本密集型和技术密集型产业 ,台湾工业
结构发生了显著变化 ,从 1986 到 1996 年制造业中重工业的比重从 48. 5 %上升到 67. 6 % ,同期
技术密集型企业占制造业的比重由 30. 4 %上升为 42. 0 % ,高新技术产业主要包括信息、电子、
精密仪器、航空、生物技术和制药业等 ,其中电子和信息已成为台湾发展最快的行业 ,同时也是
台湾最大的出口行业 ,1996 年信息产品的出口额达 241. 7 亿美元 ,使台湾成为仅次于美国和日















和新产品创新等 ,并在 1980 年建立了新竹科学园区。
从金融政策的角度看 ,台湾当局的首要任务是采取措施确保有足够的资金用于高新技术
产业的发展 ,为此台湾当局成立了发展基金和发展银行 ,引进创业投资的理念 ,鼓励建立创业
投资公司 ,此外还通过了《发展策略性工业及重要工业的中长期贷款办法》,帮助企业获得部分
低利率的资金 ,积极鼓励企业利用辛迪加贷款。
1. 建立发展基金 (development fund)
早在 1973 年 ,台湾当局就设立了发展基金 ,该基金由台湾当局出资 ,目的是通过对技术密
集型企业的投资 (包括联合投资)和贷款弥补私人部门的投资不足 ,降低高新技术产业的资本
成本。到 1997 年发展基金的投资和贷款余额达到 220 亿美元 ,2001 年则高达 334 亿美元。发
展基金成立初期主要用于支持石油化工等基础行业 ,近年来重点转向电子、信息、生物技术、污
染防治和航空等行业。
2. 建立发展银行和参与辛迪加贷款 (Syndicated Loan) ④
在 1979 年 ,为了更好满足高新技术产业发展的资金需要 ,台湾当局将原公营银行 ———交
通银行改组成发展银行。作为投资于高新技术产业的种子资本 ,在 1985 年交通银行和发展基
金一共筹集了 300 亿美元 ,在 1996 年又筹集了 600 亿美元。此外 ,发展银行还积极推进辛迪加
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贷款。随着经济的发展 ,投资及其他方面所需的资金额日益增大 ,发展银行作为牵头银行或经
理银行联合了多家银行为借款人提供庞大的资金 ,仅在 1996 年发展银行就积极组织参与了辛




20 多年来 ,台湾的创业投资也得到了迅速的发展 ,成为仅次于美国、英国之后的创业投资发展
最快的地区 ,对台湾高新技术融资和产业升级起了重要的作用。
根据台湾“财政部”的定义 ,创业投资公司指实收资本额新台币 2 亿元以上 ,以投资于未上
市制造业为专业的股份有限公司 ,该公司必须是具备科技投资管理经验的专职公司。
为了鼓励私人投资者提供创业投资 ,台湾早在 1983 年就允许私人投资者建立创业投资公
司 ,截至亚洲金融危机发生之前 ,台湾创业投资公司近 65 家 ,风险投资超过 10 亿美元。与美
国、英国不同的是 ,台湾创业投资从一开始就有明确的政策导向用以支持高新技术的发展 ,规
定创业投资公司 70 %以上的资金必须投资于高新技术产业。此外 ,还从税收优惠、资金支持
和退出机制的建设等三个方面引导和鼓励创业投资公司在高新技术融资和产业升级中发挥重
要作用。
1983 年台湾当局颁布了《创业投资事业管理规则》、《奖励 (创业) 投资条例》和《产业升级
条例》等相关的管理法规和条例 ,就创业投资公司在税收、贷款、补助等方面的优惠政策作出了
具体的规定。在租税减免方面 ,每年根据台湾产业发展情况出台一个《创业投资事业适用标
准》,为创业投资公司提供税收减免 ,创业投资公司股东持股达 2 年以上者 ,可根据所投金额的
20 %抵消减免所得税 ,另外创业投资公司以未分配盈余转增资时 ,因此取得的股票不作为当年
综合所得税或盈利事业所得税的课税对象。在资金融通方面 ,台湾当局专门提供专项贷款和





状况 ,就可以在主市场上市。联合微电子公司和微电子技术公司在 80 年代的成功上市 ,起到
了一个很好的示范作用。此外 ,台湾建立了柜台交易市场 ,柜台交易市场发展使得创业投资公
司不仅可以通过上市退出 ,还可以通过“上柜”退出。
创业投资公司在过去近 20 年的发展中 ,对推动台湾产业升级做出的贡献主要表现在二个
方面 :一是引导资金进入高新技术产业 ,例如在 1996 年新竹科学园区引进的 32 家企业中 ,就



















在 1975 年之前 ,台湾银行利率完全由台湾当局“中央银行”控制 ,所有的银行都必须接受
指定的利率。根据金融发展理论 ,利率管制抑制了国民储蓄和资本的形成、扭曲了利率机制的
资金配置功能 ,从而阻碍经济增长。废除存款利率上限后 ,利率的上升将导致国民储蓄的上
升 ,使利率更准确地反映信贷市场的供求变化 ,更好地发挥利率机制的资金配置功能 ,由此可
知 ,金融现代化与自由化是紧密结合在一起的。
台湾金融自由化过程开始于当局对利率的管制放松 ,从 1975 年开始台湾分成三个阶段有
计划地放松对利率的管制 ,到 1989 年 7 月 ,修订后的《银行法》允许台湾各金融机构根据市场
资金供求情况自行决定存贷款利率 ,从而实现了利率的完全自由化。从汇率制度角度看 ,在
1949 - 1978 年间实行固定汇率制度 ,期间曾实行复式汇率制度 ,即针对不同用汇目的实行不同
的汇率 ,但是并没有获得成功。1978 年台湾当局放弃了盯住美元的固定汇率制而采取了管理
浮动汇率制 ,从 1987 年开始汇率的控制已经大大放松。
台湾金融业现代化的一个重要方面是银行业的现代化。台湾当局除了通过引进外国银行
来提高台湾地区银行业的竞争能力外 ,一个重要的措施是公营银行的民营化改革。从 1984 年
台湾当局决定实行经济自由化和国际化政策开始 ,公营金融机构的私营化问题就受到普遍关
注 ,1997 年以来民营化已成为台湾当局金融政策的重点。民营银行的存贷款和金融资产呈逐
年增加趋势 ,到 2002 年 9 月底民营银行总资产 135 991 亿元新台币 ,占台湾所有银行总资产的








1. 新金融机构数量的增加。自 1991 年以来已经建立了近 20 家新的商业银行和许多金融
公司 ,金融机构之间的竞争更为激烈 ,其结果是企业可以获得更好的金融服务和更低的融资成
本。










金的 11 % ,到 1996 年这个比例就上升到 26 %。
5. 从海外筹集资金。过去台湾企业的资金来源主要是本地的市场 ,随着台湾企业的国际
化 ,近年来出现了向海外筹集资金的趋势 ,主要筹资方式有向海外金融机构借款、发行全球存











一阶段是不可缺少的。其实 ,不仅在台湾地区 ,在许多发达工业国家 ,除了私人投资者的风险
投资之外 ,政府金融机构都在高新技术产业发展的初期发挥了重要的作用。













检验 ,任何一个方面存在的纰漏都可能损害国际投资者的信心 , (下转第 100 页)
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资 ,另一项是容许“政府”可以动用 200 亿元新台币的补充预算拨款 ,因此在 2003 年为失业劳
动力提供短期就业的机会。2002 年台湾当局还提出了一项中期乃至长期的计划 ,“挑战 2008
年计划”,计划的目标是实现台湾经济结构的升级。“立法院”已通过了该项计划的第一年
(2003 年)的启动预算 1500 亿元新台币。
2003 - 2004 年的展望




将为经济恢复注入大量的资金。这将促进 2003 - 2004 年的民间投资与民间消费。“挑战 2008
年计划”的实施也会有助于调整台湾的经济结构 ,从而加速其经济恢复。
在今后的两年内 ,货币政策可能会继续保持宽松趋势。2003 年的物价可能会有微幅的上
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